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Apresentação
Quando se fala em mundo contemporâneo, estamos tratando sobre o atual contexto em que 

vivemos, e na área contábil isso implica em uma série de mudanças ocorridas nos últimos anos e que 
impactaram essa área do conhecimento ampliando o mercado e possibilitando atuação mais estraté-
gica dos profissionais que nela atuam. 

Traçando uma linha do tempo nesse contexto, temos três marcos importantes a destacar. 
Primeiramente, o surgimento do Sistema Público de Escrituração Digital (Sped) e a Nota Fiscal Ele-
trônica no final da década dos anos 2000, quando houve uma substituição gradual do papel pelo meio 
eletrônico como suporte das informações que garantem o cumprimento das obrigações acessórias. 
Essa revolução digital possibilitou que o trabalho de fiscalização se tornasse mais preciso e rápido, 
enquanto que os empresários poderiam se dedicar mais ao negócio, sem perder tempo com burocra-
cia e com a utilização de arquivamentos em papel.

No segundo momento, no início da década dos anos 2010, houve o processo de convergência 
das normas contábeis ao padrão internacional, o que possibilitou o aumento da comparabilidade e 
fidedignidade das informações contábeis, tornando a contabilidade uma referência fundamental na 
globalização dos mercados. As premissas adotadas no novo arcabouço normativo contábil se tor-
naram mais subjetivas e sujeitas à julgamento por parte de quem reporta as informações, mas, por 
outro lado, essa subjetividade possibilitou que a visão contábil se tornasse mais próxima da realidade 
econômica das entidades que reportam a informação. Deste modo, além de aumentar a comparabi-
lidade a nível internacional, a contabilidade se tornou uma fonte de informações cada vez mais rele-
vante e capaz de influenciar as decisões de investimentos do diversos stakeholders.

Por fim, caminhando para a década dos anos 2020, o conceito de Big Data se tornou mais 
conhecido e ganhou espaço na contabilidade. Big Data é o nome dado para o grande volume de dados 
que são difíceis de processar usando as técnicas tradicionais de banco de dados e software. No entan-
to, com o tratamento adequado, esses dados são usados para revelar padrões e tendências de merca-
do transformando a maneira como as decisões de negócios são tomadas. Desta forma, por terem uma 
origem na contabilidade, os dados são usados por contadores para fornecer relatórios financeiros, 
avaliar e gerenciar riscos, medir o desempenho e gerar inteligência empresarial, também conhecida 
por Business Intelligence. 

Com a chegada da Pandemia do Covid-19 em 2020, percebemos que não houve impacto sig-
nificativo para a contabilidade e toda a adaptação para o home office ocorreu de forma tranquila e 
natural. Os maiores desafios encontrados foram o volume de trabalho adicional em razão do aumento 
de orientações, ocasionado pela grande quantidade de novas legislações e decretos durante o período 
de pandemia, e, a continuidade dos negócios dos clientes dos escritórios de contabilidade por causa 
das restrições impostas pelo isolamento social.

Diante do contexto apresentado, percebe-se que é de extrema relevância a inserção de ques-
tões que englobam aspectos contemporâneos na contabilidade, entendendo ainda que a contabili-
dade aplicada envolve a visão empírica de sua atuação em diferentes tipos de entidades e setores 
econômicos. Desta forma, essa coletânea de artigos aborda estudos diversos relacionados com a con-



tabilidade digital, auditoria, disclosure contábil, mercado de trabalho da contabilidade, reflexos eco-
nômico-financeiros da pandemia e outros temas relevantes.

Pretende-se com esta publicação fomentar a reflexão sobre os novos rumos da contabili-
dade, bem como as diferentes metodologias de pesquisa aplicáveis, para que novos estudos sejam 
desenvolvidos contribuindo para o entendimento da relevância da contabilidade para o mercado e a 
economia global. Desejo a você uma ótima leitura!

Ana Carolina Vasconcelos Colares
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Resumo

Abstract

Este artigo oferece uma abordagem de economia política cultural aos esforços para fazer avançar o 
capitalismo de laços como uma estratégia específica de gestão de crise em resposta à ausência ou 
dificuldade de atuar do Estado na área da Saúde, através de análise de dados econômico-financeiras 
de diversas companhias de capital aberto que atuam na área da saúde que foram disponibilizados aos 
investidores. Três pontos principais são apresentados, tanto como formas de enquadramento quanto 
de resolução da crise. Podemos dizer em primeiro lugar que o capitalismo de laços na área da saúde 
talvez não existisse se o Estado tivesse a capacidade de autuar para a população naquilo que lhe é 
pertinente e, pela sua deficiência ou mesmo ausência de atuação, na área da saúde permite com que o 
governo incentive a autuação privada através de benefícios fiscais ou financeiros ou mesmo delegue 
responsabilidade nesta área. O segundo ponto que trataremos é que o tema capitalismo de laços na 
sua grande maioria quando discutido estabelece muitas vezes uma relação negativa entre o setor pri-
vado e o setor público, que resulta na criação de monopólios com grande poder econômico, influen-
tes e favorecidos pelo governo, o que os torna cada vez mais fortes. Em por final, podemos citar que 
quase toda discussão relacionada ao tema fica difícil a discussão não enveredar para o lado político.

Palavras-chave: capitalismo de laços. BNDES. subvenção. 

This paper referes to cultural political economy, evaluating government subsidies released by nine-
teen companies in the health sector traded on B3 (official stock exchange in Brazil), and also, analy-
zing “capitalism of ties” as one of the strategies of response to the absence or difficulty of the State 
in the area of Health. Through the analysis of economic and financial data, in view of the extraction 
of information from the Financial Statements, for the year ended in December 31, 2019, three points 
were considered: first, the capitalism of ties might not exist if the State had the capacity to act with 
the population in what is relevant to it and, due to its deficiency or even lack of performance, it allows 
the government to encourage private action with fiscal or financial benefits, or even delegate respon-
sibility in this area; secondly, discussions about bond capitalism generally focus on a negative rela-
tionship between the private and public sectors, resulting in the creation of monopolies with great 
economic power, influent and favored by the government, which makes them increasingly stronger; 
and the third, it can be mentioned that the discussion related to the subject capitalism of ties is usu-
ally conducted to political, economic and social discussions. As a result of the work, it was observed 
the existence of capitalism of ties in the corporate structures of organizations, as well as the disclo-
sure of government subsidies in a portion of the companies studied, in addition to the Government's 
continuous commercial relations with companies.

Keywords: government subsidies; capitalismo of ties; disclosure accountin
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INTRODUÇÃO

Este artigo discorre sobre algumas ponderações sobre as contradições das iniciativas de ca-
pitalismo de laços na área da saúde, oferecendo uma perspectiva de economia política cultural sobre 
as lutas pela hegemonia. Ele faz investigando os dados de diversas empresas de capital aberto no 
mercado brasileiro com o objetivo do entendimento do capitalismo de laços na área da saúde. Ao ava-
liar as empresas, o texto conclui que essas práticas complexas não podem ser definidas simplesmente 
como socializando a economia ou economizando o social. Em vez disso, mostra que os elementos de 
cada empresa em particular está em uma área de atuação.

Os incentivos fiscais e financeiro no mercado brasileiro, especificamente na área da saúde, 
podem ser descritos como um conjunto de políticas que abrem novas oportunidades de investimento 
econômico que geram tanto retornos financeiros quanto benefícios sociais concretos. 

Muitas vezes o Estado se utiliza de uma política monetária para basicamente mobilizar capi-
tal privado para o bem público. De forma simples, o Estado atrai recursos não governamentais para 
financiar serviços públicos e permitir que os investidores contribuam positivamente para o “bem 
social”. O financiamento inicial de investidores não governamentais deve preencher uma lacuna de fi-
nanciamento público em um momento de restrição de atuação do Estado. Diz-se que esse mecanismo 
transfere o risco do setor público para o setor privado.

Podemos dizer que quando existe monopólio de mercado que é o poder econômico concen-
trado nas mãos de poucas empresas, a economia classifica esse fato como um sério problema, pois 
gera ineficiência no mercado em decorrência de preços excessivamente altos quando comparados 
aos que possuem maior concorrência. Todos sabem que na presença da concorrência, a tendência de 
qualquer empresa é melhorar o serviço e baixar os preços, o que é melhor para todos.

O capitalismo de laços é uma condição em que existe concentração econômica e política e 
que, no Brasil, perdura desde o início de sua história. Muitos defendem que a função do governo é 
servir à população, mas quanto mais capturado estiver pelo setor privado e quanto mais atende a 
grupos de interesses, deixa a parcela menos favorecida da população de lado.

Outro ponto de vista que deve ser analisado é que o capitalismo de laços deve ser combatido, 
até para reduzir a corrupção, acrescentando que é preciso haver agências com poder e independência 
de governos e de empresas para regular fusões e aquisições empresariais e, ainda, qualquer ação que 
provoque o aumento da concentração de mercado.

Política como terreno estratégico no capitalismo de laços na área da saúde

O papel do Estado no capitalismo de laços na área da saúde quase sempre pode ser classifi-
cado como uma perspectiva de economia política cultural, o Estado molda os contornos, formas, nor-
mas, procedimentos e práticas, economia, relações da sociedade são entendidos como uma política 
híbrida que combina valores, normas e práticas sociais preferenciais múltiplas e concorrentes. Não 
são analisados como uma política única, principalmente pois temos tais políticas nas esferas Federal, 
Estadual e Municipal. 

O Estado estimula o investimento por meio de incentivos econômicos. A economia, através 
do Estado, permite o desenvolvimento de mecanismos de mercado para alavancar, mobilizar ou apro-
veitar o capital privado para bens públicos. As autoridades públicas incentivariam o investimento 
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privado, financiando projetos e empresas na área da saúde, otimizando esforços para criar oportu-
nidades de negócios lucrativas e acessando fundos externos por meio de parcerias público-privadas 
para que isso aconteça. Muitas das vezes, o Estado, opta por preencher essas lacunas financeiras por 
meio de subsídios públicos, em vez de reavaliar ou suspender políticas.

REFERENCIAL TEÓRICO

Souza et al. (2018) pesquisaram sobre o cumprimento do CPC 07, que trata da subvenção e 
assistência governamental, o qual determina a evidenciação do subsídio recebido da esfera federal, 
estadual e municipal. Assim, o campo de estudo desta pesquisa delimitou-se às empresas que se be-
neficiaram de recursos da FINEP – Financiadora de Estudos e Projetos. 

Os dados das organizações receptoras destes recursos, foram extraídos do próprio site da 
FINEP, e destes, foram listadas as organizações de capital aberto, que por determinação da Lei, são 
obrigadas a publicar suas demonstrações contábeis e financeiras. Conforme o estudo, 71,2% das em-
presas analisadas, evidenciou de alguma forma o recebimento da subvenção e assistência governa-
mental, assim 28,8% não explicitaram este recebimento, porém realizaram citação direta do CPC 07. 
A maior parte evidenciada destes subsídios ocorreu por meio da redução do valor de pagamento do 
Imposto de Renda de Pessoa Jurídica – IRPJ. 

Por fim, em relação ao cumprimento dos itens nas demonstrações recomendados pelo CPC 
07, observou-se que no período de 2008 a 2009, em média 11,3% das empresas analisadas cumpri-
ram todos os itens, quanto ao período de 2010 a 2015, a média foi de 32,6% das organizações, sendo 
que apenas uma empresa relacionou à subvenção e assistência governamental recebida pela FINEP.

Benetti et al. (2014) estudaram sobre a evidenciação das subvenções e assistências governa-
mentais – SAG’s em empresas listadas na BM&FBovespa. A amostra de empresas compreendeu 144 
organizações listadas em nove diferentes áreas de atuação.

O estudo ocorreu a partir de análises realizadas no Balanço Patrimonial e Notas Explicativas 
das demonstrações publicadas das respectivas empresas para o ano de 2010, precisamente o ano 
em que houve alterações no CPC 07, que diminuiu o número de requisitos a serem observados pelas 
organizações no que tange à evidenciação das subvenções e assistências governamentais usufruídas. 

Os resultados da pesquisa apontaram que em todos os setores analisados, houve empresas 
que evidenciaram as SAG’s, sendo que o que melhor evidenciou os subsídios foi o setor de Utilida-
de Pública e o que apresentou maior quantidade de informações foi o de Consumo Cíclico. Entre os 
itens recomendados pelo CPC 07, os que mais foram evidenciados pelas organizações, foram o item 
que trata da natureza e do reconhecimento do montante das SAG’s, e também, a respeito da política 
contábil adotada pela organização para demonstrar as subvenções governamentais. Todavia, foi evi-
denciado que nenhuma das empresas analisadas, cumpriu de forma completa a divulgação dos itens 
recomendados pelo CPC 07.

Marinho (2018) estudou sobre o capitalismo de laços no Brasil através da análise das estra-
tégias societárias adotadas pela BNDES Participações S.A (BNDESPAR) em empresas que ela man-
tinha participações. O estudo descreve como capitalismo de laços, a parceria firmada entre o setor 
público e o privado na formação societária das grandes companhias do país, assim o objetivo da 
pesquisa foi descobrir como a BNDESPAR utilizou seu poder acionário para influenciar nas decisões 
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destas empresas. Em geral, a estratégia adotada foi a de converter em participação acionária, dívidas 
de empresas inadimplentes com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social - BNDES 
do setor público e privado. 

O estudo baseou-se em uma divulgação realizada em 2011 pelo BNDES, que apresentou to-
das as companhias que ele detinha participação acionária, das 181 empresas levantadas, observou-se 
que 103 eram listadas na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), assim o estudo baseou-se na aná-
lise dos estatutos sociais, acordos de acionistas, prospectos de distribuição de papéis, dentre outros, 
para se avaliar a influência da BNDESPAR nestas companhias. 

O resultado mostra que das 103 empresas analisadas, em 45 delas a participação era ativa, e 
em 58 passivas, esta classificação avaliou a possibilidade ou não de controle ativo das decisões e ge-
renciamento do negócio. O estudo concluiu como significativo e expressivo o número de organizações 
que apresentaram controle ativo e passivo da BNDESPAR, mesmo sendo elas abertas para negociação 
pública. Ou seja, apesar das privatizações, o controle estatal é extremamente presente, podendo in-
fluenciar tanto empresas de capital aberto como público.

Melillo, Bragança e Medeiros (2019), estudaram a adoção do regime de competência para o 
reconhecimento de subvenções do governo pelos hospitais filantrópicos, adotando uma metodologia 
quali-quantitativa, com triangulação dos dados, aplicação de questionários, entrevistas e analise es-
tatísticas da evolução dos indicadores no período. Concluíram que em relação a qualidade da infor-
mação contábil gerada os gestores apresentam preocupações e que a contabilização das subvenções 
pelo regime competência gera indicadores patrimoniais diferentes da contabilização efetuado pelo 
caixa, demostrando a importância das escolhas contábeis, na forma de reconhecimento das subven-
ções governamentais, que tem impacto nos elementos patrimoniais e de resultado da entidade, in-
fluenciando na tomada de decisão. 

Benetti et al. (2014), estudaram a Evidenciação de Subvenção e Assistência Governamentais 
das Empresas na Bm&Fbovespa, adotando uma metodologia descritiva e documental, com aborda-
gem predominantemente quantitativa, com uma amostra não probabilística constituída por 144 em-
presas de 09 setores. Constataram que as empresas evidenciaram de forma satisfatória subvenções 
e assistências governamentais, entretendo não atenderam plenamente Pronunciamento Técnico CPC 
07 (2010).

Chagas et al. (2020), Estudaram, Organizações da Sociedade Civil de Interesse Público (OS-
CIPs) situadas na Região Nordeste do País. Em relação ao nível de evidenciação das suas principais 
fontes de recursos, as subvenções e assistências governamentais, por meio de um estudo descritivo, 
de natureza qualitativa e quantitativa, com informações coletadas do Site do Ministério da Justiça, no 
período 2010 a 2014. Constatou-se que as subvenções e assistências governamentais, foram eviden-
ciadas em conformidade com as normas contábeis em apenas 27% das organizações em estudo, de-
monstrando a necessidade melhoria no processo por parte da (OSCIPs) situadas na Região Nordeste 
do Brasil.

As subvenções são compreendidas como modalidade de transferência de recursos financei-
ros públicos para instituições privadas e públicas, sem fins lucrativos e de caráter assistencial. O 
principal objetivo é ocultar despesas de seus custeios. O capitalismo de laços pode ser compreendido 
como uma relação negativa entre o setor privado e o setor público, que resulta na criação de mo-
nopólios (ou seja, quando o poder é concentrado nas mãos de poucas empresas). Normalmente, o 
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monopólio possui grande poder econômico, é influente e acaba sendo protegido pelo governo, que o 
torna cada vez mais forte.

Gallon, Loureiro e Luca (2011), fizeram o estudo que tem o objetivo de investigar a divul-
gação das informações e os efeitos econômicos decorrentes do reconhecimento das Subvenções e 
Assistências Governamentais (SAG) nas demonstrações contábeis das maiores empresas abertas no 
Brasil, conforme Pronunciamento CPC 07, alterado pelo CPC 07(R1), em 2010. Foram analisadas 88 
das 100 maiores companhias abertas listadas em Exame Melhores e Maiores 2010 (excluíram-se 
financeiras e seguradoras). O nível de evidenciação foi obtido a partir da Análise de Conteúdo das 
Notas Explicativas de 2008 e 2009, utilizando um check list, conforme disposições de divulgação do 
CPC 07, e os efeitos econômicos mensurados pelos índices ROA, ROE, ROS e ISAG de 2009.

Rocco (2016) fez uma pesquisou em que se fez uso de uma metodologia de análise qualita-
tiva, usando-se os métodos de abordagem hipotético-dedutivos de caráter descritivo e analítico, teve 
por linha de fundo ofertar algumas premissas basilares sobre a configuração normativa dos incenti-
vos fiscais, vindo a reconhecer que o correto uso dessa forma de intervenção do Estado na economia, 
pode fomentar o desenvolvimento de direitos como da cultura, educação, saúde, sustentabilidade 
ambiental, desenvolvimento regional, dentre outros ditames constitucionais.

Ao analisar os textos acima mencionados, percebe-se que a intervenção do governo é rele-
vante. Os estudos realizados conseguiram provar que a atuação do governo nas empresas faz diferen-
ça com suas subvenções. O trabalho desenvolvido por Gallon, Loureiro e Luca (2011), teve um caráter 
muito parecido com o que se espera ter no trabalho a ser desenvolvido. Uma vez que, foi analisada 
certa quantidade de empresas e foram recolhidas informações de suas respectivas notas explicativas 
com objetivo de investigar a divulgação das informações e os efeitos econômicos decorrentes do re-
conhecimento das SAG’s nas demonstrações contábeis das maiores empresas abertas no Brasil. E o 
estudo realizado por Melillo, Bragança e Medeiros (2019), também contribuiu para ressaltar que as 
escolhas contábeis, na forma de reconhecimento das subvenções governamentais, são determinantes 
nos elementos patrimoniais e de resultado da entidade, demonstrando sua empresa no processo de 
tomada de decisão.

Saac (2016) objetivou descrever as características das empresas que se beneficiam das sub-
venções e assistências governamentais. Para isso, a autora analisou 791 notas explicativas de 113 
empresas listadas no índice da IBRX-100 da IB&FBovespa entre 2008 e 2014. Feito a regressão lógica 
por meio de softwares, foi possível identificar que 43% da amostra se beneficiaram de algum progra-
ma de incentivo do Governo, totalizando o valor de 30 bilhões de reais no período.

Mattos (2015) estudou a relação entre o Aqui Tem Farmácia Popular (do Programa Farmá-
cia Popular do Brasil) e a Assistência Farmacêutica na Atenção Básica, dois programas assistenciais 
que foram criticados pela obscuridade quanto a relação que teriam; se de competição ou comple-
mentariedade. Como resultado, identificou-se que no Aqui Tem Farmácia Popular e na Assistência 
Farmacêutica na Atenção Básica o número de municípios cobertos pela segunda é maior (superior 
90% contra 77% em 2014), bem como sua utilização como fonte de obtenção de medicamentos para 
casos relacionados a hipertensão e diabetes (45-60% na Assistência Farmacêutica na Atenção Bási-
ca e 13-19% no Aqui Tem Farmácia Popular, sendo o restante obtido no setor privado). O trabalho 
analisou ainda o papel das políticas na dinâmica dos modelos de atenção, com foco na segmentação 
da demanda, nas tensões entre Atenção Básica seletiva e abrangente e na mercantilização da saúde; 
o subfinanciamento e os diferentes modelos de gestão dentro do contexto neoliberal, a expansão do 
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mercado farmacêutico e as relações com as políticas para o Complexo Econômico Industrial da Saúde.

Lima (2019) estuda a relação entre os Direitos de Propriedade Intelectual (DPI) e a inova-
ção econômica tendo um olhar para a construção dos Sistemas Nacionais de Direitos de Propriedade 
Intelectual (SNDPI) e do Sistema Internacional de Direitos de Propriedade Intelectual (SIDPI), ob-
jetivando entender a correlação entre o DPI e o mundo contemporâneo e seus impactos no Brasil. 
Para isso, o autor analisa a correlação entre propriedade intelectual e inovação concluindo que os 
DPI cresceram de importância junto com o crescimento de poder das empresas transnacionais, e que 
o desenvolvimento dos sistemas de inovação nacionais (SNI) de países como o Brasil, não pode ser 
visto de forma isolada das mudanças do paradigma tecnológico e das mudanças das estratégias dos 
grandes conglomerados.

Segundo Simões et al. (2020) as entidades devem avaliar de forma minuciosa as assistên-
cias recebidas do governo para aí sim determinar a forma apropriada de contabilização, no entanto 
as entidades não acostumadas a receber assistência governamental podem precisar adotar novas 
políticas e procedimentos contábeis que podem exigir julgamento significativo. O método aplicado 
foi avaliação das normas para assim concluir quais ações que devem ser tomadas rapidamente pela 
administração.

Já Ibanez (2011) realizou um estudo com o objetivo de entender a problemática geopolítica 
dos processos de transformações legais e institucionais em curso, no Brasil, a partir da Subvenção 
Econômica da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e das linhas de financiamento para inova-
ção relacionada à saúde. 

Por fim Saac (2016) teve como objetivo descrever as características que classificam as em-
presas que se beneficiam de tais incentivo. Foi realizada uma análise descritiva com dados quantita-
tivos e qualitativos. Mostraram-se significativas as seguintes variáveis: tamanho da empresa, adoção 
das IFRS, o fato de as empresas serem auditadas por grandes firmas de auditoria, o controle acionário 
ser privado, apresentar contingências fiscais classificadas como prováveis e possíveis, o fato de as 
empresas captarem recursos do BNDES.

METODOLOGIA

A pesquisa é aplicada, descritiva e possui uma abordagem qualitativa e quantitativa para 
identificar e analisar as subvenções governamentais concedidas a empresas do setor saúde. Segundo 
Fleury e WerLang (2017), a pesquisa aplicada busca investigar problemas existentes em empresas, 
instituições, setores, grupos ou atores sociais. A pesquisa descritiva, comumente utilizada na análise 
e descrição de pesquisas contábeis de acordo com Raupp e Beuren (2006), permite descrever as ca-
racterísticas de um setor e estabelecer relações entre variáveis. 

A fonte de informação é documental, a partir da qual é feita uma análise quantitativa e qua-
litativa. Na abordagem quantitativa há busca de apreensão de fenômenos com a análise de dados e 
procedimentos matemáticos, para determinar se as concepções se sustentam ou não após análise de 
variáveis quantificadas em números, segundo Silva (2018).

Por fim é qualitativa por se tratar de uma abordagem interpretativa do contexto, e analisar 
fatos e fenômenos a partir de dados que não podem ser coletados totalmente apenas pelo método 
qualitativo, segundo Silva (2018).
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A coleta de dados foi realizada com a extração de informações de demonstrações contábeis 
divulgadas por dezenove empresas do setor saúde negociadas na B3 (Bolsa de Valores oficial do 
Brasil). Posteriormente, foram coletadas as seguintes informações e armazenadas com o uso de uma 
planilha eletrônica: nome da empresa, itens de divulgação das subvenções governamentais (política 
contábil e os métodos de apresentação nas demonstrações, natureza e a extensão ou assistências 
governamentais, condições a serem regularmente satisfeitas e outras contingências ligadas, descri-
ção das subvenções nas demonstrações), outras informações do ano de 2019 (valor reconhecido na 
reserva de incentivos fiscais, resultado líquido, receita líquida, ativo total), subsídios por categorias 
(perdão de dívidas, empréstimos a taxas menores que as de mercado, ativos não monetários, renún-
cias a obrigações e outros subsídios e tipos) e composição do capital (número de ações ordinárias, 
número de ações preferenciais, formação societária de primeiro, segundo e terceiro nível e se o Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) é um dos Sócios).

O setor saúde considerado na análise abrange empresas dos seguintes segmentos: atendi-
mento médico hospitalar, serviços de análise de diagnósticos, equipamentos de saúde, farmácia, fa-
bricação de medicamentos e outros produtos para uso humano, fabricação de medicamentos e outros 
produtos para uso animal e operadoras de saúde.

Os dados coletados serão apresentados como números e porcentagens e as variáveis contí-
nuas como média, desvio-padrão, mediana, valor mínimo e valor máximo.

ANÁLISE E RESULTADOS

Grupo de Empresas Analisadas

A análise de resultados da pesquisa baseia-se na análise das Demonstrações Contábeis e 
respectivas Notas Explicativas de dezenove empresas listadas na B3, na categoria Comércio e Distri-
buição, Equipamentos, Medicamentos e Outros Produtos, e Serviços Médicos Hospitalares Análises e 
Diagnósticos, para o exercício findo em 31 de dezembro de 2019. 

A Tabela 1 apresenta as dezenove empresas analisadas, bem como a respectiva área de atu-
ação principal, o porte da companhia, considerando o critério adotado pelo BNDES, que realiza a 
classificação empresarial de acordo com a receita operacional bruta anual, o resultado do exercício, o 
total do ativo e o patrimônio líquido.
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Tabela 1 - Apresentação das companhias estudadas

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

A empresa Advanced Digital Health Medicina Preventiva S.A., não divulgou seus resultados 
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para o exercício findo em 31 de dezembro de 2019, portanto os valores apresentados compreendem 
o exercício findo em 31 de dezembro de 2018. 

Observa-se que cerca de 74% das companhias listadas estão enquadradas como empresa de 
grande porte, ou seja, receita bruta superior a 300 milhões anuais. Outro ponto é o de que apenas 
duas companhias apresentaram resultado do exercício negativo, Advanced Digital Health Medicina 
Preventiva S.A. e a Biomm S.A.

Outras Informações Analisadas

Buscando-se analisar mais detalhadamente o porte da organização, bem como seu desempe-
nho econômico e financeiro, analisou-se três indicadores de resultado elementares, a rentabilidade, 
através do ROE – Return On Equity ou Retorno sobre o Patrimônio Líquido, Endividamento e Lucra-
tividade. O Gráfico 1 apresenta o primeiro indicador analisado, o ROE, do exercício findo em 31 de 
dezembro de 2019.

Gráfico 1 - Consolidação do Retorno sobre o Patrimônio Líquido das empresas analisadas

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Este indicador mostra o retorno, ou a capacidade de agregação de valor da companhia em re-
lação ao resultado gerado, ou seja, quanto ela consegue trazer de retorno, a partir do valor investido 
pelos acionistas.

A consolidação dos resultados demonstra que a maior parte das organizações obteve retorno 
ao final do exercício de 2019, já que o resultado do exercício foi positivo. A companhia com melhor re-
sultado foi a Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., retornando na forma de lucro 27,5% 
do capital investido pelos sócios. Por outro lado, tanto a Biomm S.A., como a Advanced Digital Health 
Medicina Preventiva S.A. apresentaram resultado do exercício negativo, ou seja, elas não retornaram 
lucro aos acionistas, mas sim prejuízo. Ainda mais agravante é a condição da Advanced Digital Health 
Medicina Preventiva S.A, que vem apresentando prejuízos consecutivamente, o que culminou com 
seu patrimônio líquido negativo, o que impossibilitou o cálculo do ROE.

O próximo indicador analisado é o Índice de Endividamento Geral (EG), este indicador mos-
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tra a relação passivos versus ativos, ou seja, o percentual de ativos da organização que está sendo 
financiado por capital de terceiros. Este índice avalia o grau de alavancagem da instituição, indicando 
se a organização utiliza mais recursos de terceiros ou próprios, mostrando assim a capacidade de 
pagamento da instituição.

Gráfico 2 - Consolidação do Índice de Endividamento Geral das empresas analisadas

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Analisando os dados, observa-se que dezessete das dezenove empresas estudadas, apresen-
ta índices de endividamento saudáveis, ou seja, o passivo menor que o ativo, indicando assim, a ca-
pacidade da empresa manter sua liquidez e honrar os compromissos firmados. As duas organizações 
que destoaram da amostra, apresentando índices de endividamento demasiadamente elevados, foi a 
Odontoprev S.A. e a Advanced Digital Health Medicina Preventiva S.A., com um valor de endividamen-
to incongruentemente desproporcional ao total de ativo.

Assim, estes resultados indicam a incapacidade momentânea ou não da organização gerar 
receita através da execução da sua atividade, sendo necessário recorrer ao capital de terceiros para a 
manutenção do capital de giro das atividades da organização.

Finalmente, o último indicador é o Índice de Lucratividade, ele mede os ganhos da organiza-
ção a partir da receita operacional auferida, em outras palavras, este indicador mostra a capacidade 
operacional da organização de gerar lucro.
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Gráfico 3 - Consolidação da Lucratividade das empresas analisadas

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Analisando os dados observa-se novamente que a Advanced Digital Health Medicina Preven-
tiva S.A. e a Biomm S.A., foram as empresas que ficaram com seus resultados negativos, isso ocorreu 
pois como já apresentado anteriormente, estas são as duas empresas que apresentaram o resultado 
do exercício também negativo.

Por fim observa-se que a lucratividade média entre as empresas é baixa, excluindo-se da 
amostra os valores negativos, ela fica em 8,56%, bem abaixo dos resultados de empresas que desta-
caram-se positivamente no período, a Hypera S.A. (26,62%), e em seguida a Qualicorp Consultoria e 
Corretora de Seguros S.A. com 18,04%.

Reconhecimento das Subvenções Governamentais

Nas análises deste trabalho buscou-se evidenciar as subvenções governamentais usufruídas 
por estas empresas privadas do setor de saúde. As subvenções governamentais podem ser entendi-
das conforme o CPC 07 como uma assistência da parte do governo, que usualmente é concedida para 
as organizações na forma de benefício pecuniário, todavia não sendo restrito a este. Como contrapar-
tida do benefício recebido, é exigido que a entidade cumpra certos requisitos que estão relacionados 
à execução de suas atividades operacionais.

Desta forma, com o intuito de analisar as subvenções usufruídas pelas companhias, bem como 
a forma que elas evidenciam estas informações em suas Demonstrações e Notas Explicativas, estabe-
leceu-se como critérios da pesquisa a evidenciação de três questões:  a política contábil adotada para 
as subvenções governamentais, incluindo os métodos de apresentação adotados nas demonstrações 
contábeis, a natureza e a extensão das subvenções governamentais ou assistências governamentais e 
as condições a serem regularmente satisfeitas e outras contingências ligadas. 

Como forma de classificar os dados levantados, adotou-se três categorias de classificação: 
Divulgado – no caso de a empresa expressar de forma clara em suas Notas Explicativas a condição 
analisada; Não evidenciado de forma clara, mas presente nas demonstrações de forma indireta – no 
caso de a empresa não evidenciar de forma clara a condição estudada, porém citar e/ou apresentar 
no decorrer de suas Notas Explicativas a condição analisada; e, não divulgado, nem presente nas 
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demonstrações de forma indireta – no caso de a empresa não evidenciar direta ou indiretamente o 
critério estudado.

A Tabela 2 apresenta o consolidado das informações obtidas através da leitura das Demons-
trações Contábeis e Notas Explicativas das dezenove empresas da amostra.

Tabela 2 - Análise consolidada das práticas de subvenção adotadas pelas organizações

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Analisando-se estes dados observa-se que a maioria das organizações não divulgou a polí-
tica contábil de subvenções governamentais adotada (58%) e as condições a serem regularmente 
satisfeitas pela companhia para usufruir do benefício (68%). Já para a natureza e a extensão das sub-
venções governamentais ou assistências governamentais o número de empresas que não divulgaram 
caiu (37%), mas ainda assim foi maior que as outras categorias.

Os itens sumarizados na Tabela 2 evidenciam que algumas das companhias analisadas usu-
fruem de subvenções relacionadas à concessão de empréstimos do BNDES e BDMG com taxa de juros 
inferiores as praticadas pelo mercado, e também, usufruem de empréstimos e financiamentos con-
cedidos pela FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos, entidade governamental que concede re-
cursos reembolsáveis ou não a organizações que investem em pesquisa e inovação, além de também 
apoiar a construção da primeira planta fabril, incorporações, fusões e joint ventures.

Também foi evidenciado outras assistências governamentais como benefícios fiscais do ICMS 
- Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços e da Lei do Bem, que igualmente trata-se de 
uma concessão de incentivos fiscais às pessoas jurídicas que realizam novas pesquisas e investem em 
inovações tecnológicas.

De igual modo, objetivou-se nesta análise observar se há o reconhecimento ou não na Re-
serva de Incentivos Fiscais por parte das organizações, o que ficou evidenciado é que apenas seis 
das dezenove empresas analisadas divulgaram esta informação. A Tabela 3 apresenta a consolidação 
destes dados.
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Tabela 3 - Consolidação dos valores reconhecidos analisados

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Desta forma, pode-se observar que das doze companhias que divulgaram ou apresentaram 
de forma inexplícita o recebimento de subvenções governamentais, apenas seis reconheceram os 
valores na Reserva de Incentivos Fiscais, sendo que destas seis companhias, duas explicitaram que os 
incentivos fiscais usufruídos trata-se de benefícios oriundos da isenção e/ou diminuição da alíquota 
aplicada ao ICMS.

Também foi evidenciado pela análise estatística dos dados, sumarizados na Tabela 3, que os 
valores da amostra estão dispersos em um intervalo significativo, ou seja, a diferença entre o menor 
valor reconhecido e o maior é de 29.717%.

Por fim, observa-se que estes dados não se diferem relevantemente do levantamento rea-
lizado por Scheren et al. (2017), os autores analisaram o número de empresas que possuíam sub-
venções e assistências governamentais no período de 2010 a 2016 por setor econômico da B3 S. A., 
neste levantamento confirmou-se que no setor da saúde, o máximo de companhias que evidenciaram 
usufruir de Subvenções Governamentais foram três, oscilando também em alguns anos para uma ou 
duas organizações.

Não Evidenciação de Subvenções Governamentais

Durante a fase de levantamento dos dados, obteve-se retorno do departamento de Relação 
com Investidores de uma das empresas analisadas, a HapVida S.A., através do retorno positivo da 
companhia, o diretor de mercado de capitais da companhia, Luccas Adib prestou esclarecimentos 
sobre a relação da empresa e as subvenções governamentais.

Ficou demonstrado que existem companhias que não usufruem destes benefícios, não evi-
denciando nas demonstrações contábeis nenhuma forma de subvenção governamental. A relação es-
truturada pela HapVida S.A. não compreende recursos de natureza creditícia com o governo, ou seja, 
toda captação de recurso ocorre com a parceria privada, por meio de captação de dívida via emissão 
de debêntures. Excepcionalmente, acontecendo apenas uma vez nos quarenta anos de existência da 
organização, ocorreu a efetivação de uma transação via empréstimo bancário com o setor privado.

O que também foi evidenciado foi a geração de caixa robusta da organização, o que garante o 
crescimento inorgânico rápido da companhia, via aquisição de empresas estratégicas em diferentes 
localidades do país. 

Por fim, foi também explicitado que a empresa recebe estímulos setoriais por dedicar parte 
dos seus rendimentos para a realização de novas pesquisas e investimento em inovações tecnológi-
cas, através da Lei do BEM, uma lei onde o governo renuncia parte da arrecadação dos  impostos de 
direito, como forma de estímulo às organizações que investem em PD&I, porém ainda não explicitado 
nas demonstrações de 2019. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS

O Capitalismo de Laços é definido por Lazzarini (2011) como uma rede interligada de con-
tatos, estratégias e conexões de apoio, que de modo geral se relacionam com interesses políticos e 
econômicos. O autor destaca que essas relações são estabelecidas para se obter acordos comuns de 
interesse ou angariar oportunidades de mercado. Cabe destacar que estas conexões podem ser esta-
belecidas somente entre agentes da iniciativa privada, porém o que se observa de forma recorrente é 
a ligação do governo e outros agentes estatais nestas relações corporativas.

Deste modo, este trabalho buscou analisar nas dezenove empresas anteriormente listadas 
como se comportam os grupos societários, ou seja, a participação de entes estatais, privados e grupos 
familiares controladores, nacionais e internacionais no comando acionário das companhias. Também 
foi um dos objetivos da pesquisa, desdobrar os níveis societários das dezenove empresas até ao ter-
ceiro grau, a fim de analisar as ligações entre estes agentes por meio da sua participação, em alguns 
casos, conjunta na formação societária de uma ou mais empresas. 

A Tabela 4 mostra a consolidação de alguns dados que evidenciam a formação societária das 
empresas, para melhor visualização dos dados, utilizou-se a classificação sugerida por Lazzarini, que 
classifica os grupos em quatro tipos: estatais, privados familiares, privados amplos e estrangeiros.

Tabela 4 - Composição acionária das companhias analisadas

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Observa-se que o somatório total dos percentuais sobrepassa 100%, isso ocorre já que uma 
organização pode possuir em sua estrutura acionária mais de uma das classificações adotadas.

No levantamento dos dados evidenciou-se a participação estatal em algumas empresas, atra-
vés do Banco Nacional de Desenvolvimento - BNDES Participações S.A. e do Banco De Desenvolvi-
mento de Minas Gerais – BDMG. Além disso, também se observou a grande participação de empresas 
estrangeiras na formação societária das organizações analisadas.

Também se evidenciou como prática recorrente entre as empresas a manutenção do controle 
acionário nas mãos da família fundadora, além de se observar donos que criam uma empresa para 
controlar outra, mantendo dessa forma o controle através de várias ramificações.

Este tipo de operação, são as chamadas “aglomerações”, ou seja, proprietários que possuem 
participações em sociedades de forma sobreposta, assim o que se observa são investimentos realiza-
dos de forma conjunta, e em muitos casos, o controle mantido por essas organizações.

Lazzarini (2011), também destaca que muitas vezes se torna um objetivo destas organiza-
ções permanecerem com os mesmos sócios controladores para garantir a estratégia da organização 
de forma que seja mutuamente benéfica e coordenada. Estas aglomerações são conhecidas como 
grupos econômicos, ou seja, um conjunto de firmas que estão debaixo de um guarda-chuva comum, 
o mesmo controlador.
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Destaca-se que o que foi discutido pelo autor, pôde ser evidenciado na análise da formação 
societária das dezenove instituições avaliadas, conforme evidenciado no Anexo 03, que desdobra a 
formação societária de cada instituição estudada em mais dois níveis. Ou seja, nos outros níveis ob-
serva-se igualmente presente em várias organizações, o controle acionário da família controladora 
por meio de outras firmas, além dos acionistas estrangeiros, e também, do governo.

Por fim, observa-se que as múltiplas facetas do capitalismo no país convergem para um 
grupo restrito de investidores, ou seja, acionistas que, em suma, replicam a formação societária em 
outras empresas, criando assim, um agrupamento por meio de pirâmides societárias e blocos que 
possuem o controle bem estabelecido. Assim, ficam evidentes os laços constituídos tanto na esfera 
privada, com atuação também de agentes estrangeiros, como na pública, com a participação ativa de 
entes governamentais.

O CPC 07, trata da subvenção e assistência governamental, determina a evidenciação do sub-
sídio recebido da esfera federal, estadual e municipal. O campo de estudo desta pesquisa delimitou-se 
às empresas que se beneficiaram de recursos da FINEP – Financiadora de Estudos e Projetos. Os da-
dos das organizações receptoras destes recursos, foram extraídos do próprio site da FINEP, e destes, 
foram listadas as organizações de capital aberto, que por determinação da Lei, são obrigadas a publi-
car suas demonstrações contábeis e financeiras.

Devido a pandemia da Covid-19, os governos de todo o mundo, incluindo o governo brasilei-
ro, estão tentado implementar medidas para ajudar as empresas e consequentemente a economia a 
superar os efeitos da crise.

Diante disso, um dos alvos de investimento tem sido a Indústria Farmacêutica que represen-
ta uma indústria-chave para o progresso tecnológico e científico da sociedade.  O bem-estar da popu-
lação depende, de certa forma, da interação com o governo e com sistemas de saúde. Uma vez que a 
esperança média de vida e a qualidade de vida das pessoas dependem muito do uso de medicamentos 
que essas empresas oferecerem.

O presente trabalho pretendeu fazer um estudo sobre as subvenções governamentais e o ca-
pitalismo de laços na área da saúde no Brasil. Os dados investigados foram verificados através das de-
monstrações contábeis disponibilizadas no site da B3 (Bolsa de Valores Oficial do Brasil), onde foram 
consultadas as demonstrações contábeis de 19 (dezenove) empresas, da área da saúde, envolvidas 
na pesquisa e consequentemente uma observação maior quanto as informações de suas respectivas 
notas explicativas para saber quais subvenções existem e conhecer melhor as constituições societá-
rias dos envolvidos.

O governo pode oferecer os subsídios de várias formas, dentre elas têm-se: os empréstimos 
abaixo da taxa de mercado, incentivos de trabalho a curto prazo, fundos de assistência, créditos tri-
butários baseados em renda, entre outras. Assim, as entidades podem receber subsídios por meio de 
perdão de dívidas, empréstimos a taxas menores que as de mercado, ativos não monetários, renún-
cias a obrigações e outros subsídios.

As subvenções são compreendidas como modalidade de transferência de recursos financei-
ros públicos para instituições privadas e públicas, sem fins lucrativos e de caráter assistencial. O 
principal objetivo é ocultar despesas de seus custeios.

O capitalismo de laços pode ser compreendido como uma relação negativa entre o setor pri-
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vado e o setor público, que resulta na criação de monopólios (ou seja, quando o poder é concentrado 
nas mãos de poucas empresas). Normalmente, o monopólio possui grande poder econômico, é in-
fluente e acaba sendo protegido pelo governo, que o torna cada vez mais forte.

Portanto, conclui-se que, a intervenção do governo é relevante. Os estudos realizados conse-
guiram provar que a atuação do governo nas empresas faz diferença com suas subvenções. Uma vez 
que, foram analisadas uma certa quantidade de empresas e foram recolhidas informações de suas 
respectivas notas explicativas com objetivo de investigar a divulgação das informações e os efeitos 
econômicos decorrentes do reconhecimento das SAG’s nas demonstrações contábeis das maiores 
empresas abertas no Brasil. Também contribuiu para ressaltar que as escolhas contábeis, na forma 
de reconhecimento das subvenções governamentais, são determinantes nos elementos patrimoniais 
e de resultado da entidade, demonstrando sua empresa no processo de tomada de decisão.

O governo tem a função de servir à população. Porém, se ele não agir de forma adequada, 
poderá correr o risco de deixar a parcela menos favorecida da população de lado. Isso ocorre quando 
ele estiver mais capturado pelo setor privado e quanto mais atender a grupos de interesses.

Dessa forma, para o bem de todos, é importante que o capitalismo de laços seja combatido. 
Um dos focos principais é reduzir a corrupção. Para isso, é necessário existir agências com poder e 
independência de governos e de empresas para regular fusões e aquisições empresariais e, ainda, 
qualquer ação que provoque o aumento da concentração de mercado.
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